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１．はじめに
著者ドーア氏は，City Life in Japan，１９５８（『都
市の日本人』青井・塚本訳，岩波書店，１９６２年），
Land Reform in Japan，１９５９（『日本の農地改
革』並木他訳，岩波書店，１９６５年）の著者とし
て知られる。「生まれ育ったイギリスと比較し
て，日本の社会構造，常識，通念を解明するこ
とが生業であり，生きがいの中心でもあった」
（本書，p．４）社会学者である。
随分以前に耳にしたところでは，ドナルド・
キーン氏やエドワード・サイデンスティッカー
氏らと同様，戦時中軍隊で日本語を習得，終戦
後日本に駐留し，日本語に磨きをかけた。１９５０
年代前半に，１８ヶ月間東京下町のしもた屋に下
宿し，下駄履きで得意のベらんめえ（あくまで
も伝聞）を駆使しながら，同時に厳密な社会学
的手法に基づく Shitayama-cho住民の克明な調
査を通じて，大都市に住む日本人の普通の生活
を活き活きと描写した。２度目の仕事は，１９５５
年２月から５６年８月まで農業総合研究所（所長
東畑精一）を研究拠点に，山形，山梨，島根の
異なったタイプの三つの農村に居住し，日本の
農地改革を「足で書いた＊１」とされる。
同上書訳書「はしがき」の終わりに，素材は
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できるだけ客観的に示そうと努めたが，「日本
では，戦後基本的には何事も変わっていないと
いう不変説が強いが，この安易な冷笑癖を何と
かして反駁したい；米作あるところ必ず封建制
ありとして，農林省の発表にはすべて搾取の陰
謀がかくされているとする多くの著書に我慢で
きなかった；あるいは農地改革が失敗したこと
を示す材料が見つかると，それ見たことかとあ
げつらう右翼陣営の人々に腹をすえかねた」感
情的な判断がまぎれこんでいると感じられれば，
少々割り引いて読んで頂きたいと書かれている。
本書『金融』にも，ドーア氏の若い頃の性向は
変わりなくにじみ出ている。バブル破裂後の９０
年代は，グローバル・スタンダードというより
アメリカン・スタンダードの輸入だった。橋本
の５大改革から，後に小泉改革で固まる，「改
革狂いの１０年」となった（p．６）などは，まさ
しくそれである（本書は訳書ではなくドーア氏
の日本語で書かれている＊２）。しかし全編を通
じて参照されるグローバルな金融諸制度の理解
や提示されているデータの客観性を疵付けるも
のではない。
＊１『農地改革』東畑精一序文，p．８。
＊２「非ネイティブの文章をねんごろに直し，気難
しい著者に負けない気難しさで（私の言うこと
を聞き入れたり，聞き入れなかったりして）編
集にあたってくれた編集部の郡司さん云々」（本
書謝辞）。
２．本書の構成
著者はすでに２００１年に東洋経済新報社から出
した『日本型資本主義と市場主義の衝突』（翻
訳）のなかで，「世界経済の金融化」を扱って
いる。それが元で，２００８年イタリアの学術誌に
同名の論文を発表し，２００９年に同国でペーパー
バックが出版された。受けが良かったので日本
でも出せればと思い，中央公論社に連絡したと
ころ，約束の分量を大幅に超えてしまったが，
新書として出版の運びになったとのことである。
上に紹介した２冊のように，現場に入って「足
で書いた」ものではないが，関連する会議の議
事録・決議，新聞記事，学術書の克明な参照が
豊富で，まさに「博覧強記」そのものである。
それだけに，「経済の金融化」の実態に疎い評
者のような人間には，読みやすい書物ではない。
ところで，本書のテーマである「経済の金融
化」とは何か。著者はジェラルド・エプスタイ
ン編（Epstein, G. A.）『金融化が進行する世界
経済』（２００５年）が提案する定義「国内経済に
対しても，国際経済に対しても，金融市場，金
融業者，および金融企業の役割や，一般人の金
融利益を目指す動機付けが段々と増していく過
程」を採り，この定義の中で重要な点は，「段々
と増していく」というところであると述べてい
るが（p．８），評者には何がなんだか分からな
かった。しかし１・２の「資本市場の規模拡大」
の初めに，１９世紀に発達した農産物先物市場を
例にとり，豚肉生産者が，豚の囲いの整備費，
餌代，輸送費，獣医代，手伝いへの支払いなど
実体経済における養豚のために行う投資に比べ
ると，先物市場に投資された金額は１９３０年代に
は微々たる額で，１９６６年にも（豚肉）先物契約
数は年に８０００だったが＊３，２００５年には２００万を
超えるようになった。日本の主婦も立派な赤身
豚肉のデイ・トレーダーになることができた
云々がある。農業経済学専攻の評者は，「金融
化」とはこれかと納得し，何故だか１９８０年代初
めに，『農業・先進国型産業論』（日本経済新聞
社，１９８２年）や『日本よ農業国家たれ』（東洋
経済新報社，１９８４年）などを著して，わが国の
農業界に新風を吹き込んだ叶芳和氏の言葉を思
い出した。氏が米国農業視察から帰国したある
研究会で，「アメリカの農民と接してもっとも
強く印象に残っているのは，‘考える農民’と
いうことである。ここは水田だから稲作をする
のではなく，何をどれだけ作付し，いつ販売す
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るか，日々刻々のシカゴ相場をにらみながら決
定する云々」である（『先進国農業事情』，日本
経済新聞社，１９８５年，pp．１５６―９）。叶氏は先物
取引そのものには関心を持たれなかったようだ
が，ただ作るだけが能ではないと主張されたの
であろう。
ということで，第１部は「金融化」とは何か，
その背景にある要因は何かを扱っている。第２
部はその結果として，社会，政治，教育などは
どう変わるか，また経済学者はどう受け止めて
いるかを論じる。終章第３部は，金融改革，弊
害是正をめぐる，各国政府および G２０，BISな
どの国際機関の試みに触れている。いつの頃か
らか，ケインズ派に代わって影響力を増した新
古典派経済学派，自由な市場主義に委ねるのが
ベストという哲学の支配下では，規制緩和こそ
がすべてに優先することになり，経済の「金融
化」の勢いは止まるところを知らず，庶民にと
って当面明るい未来は訪れそうにないと危惧さ
れている。ギリシャの財政危機に端を発する欧
州，延いては世界経済不安に対する各国政府，
IMFを中心とする国際金融機関の対処を眺め
ていると（２０１１年１１月半ば現在），ドーア氏の
悲観はただの「狼が来る」の脅しではないよう
な気がしてくる。
＊３ 先物取引が穀物や大豆以外の食肉動物に拡張さ
れたのは，シカゴ商品取引所（Chicago Mercantile
Exchange）が生体の去勢牛に先物取引を導入し
た１９６４年１１月であった。生体の豚にも延長された
のは，それから２年後の１９６６年１０月である。生体
豚の先物取引は最初の３年くらいは８～９０００件
に留まっていたが，１９７０年に１２，０００，１９７８年には
１９０万件に急増した（Shepherd and Futrell，１９８２，
pp．１２２―１３４）。豚肉（ばら肉）の導入も生体豚と
ほぼ同時期と思われる。
３．「金融化」の進展
先進工業国・脱工業国の総所得の中で金融業
に携わる人々の取り分が大きくなっていく傾向
が顕著である。（長期にわたる統計シリーズが
存在する）米国において，１９４６年から１９５０年ま
で全（企業）利益に占める金融業各社の割合は
平均９．５％であったが，その後その割合は，最
初は緩慢に，８０年代以降加速度的に増し，２００２
年には４１％になった。その後も金融業の儲け自
体は２００６年まで実質で年８％の率で増加し，
GNPの成長率をはるかに超えている。２００８年
の第４四半期は（リーマン・ショックで）金融
業の利益は激減したが，２００９年第４四半期には
同上比率は３４％に戻り，２０１０年の第１四半期に
はさらに上がって３６％になっている。ポール・
クルーグマンの言葉を借りると，金融業の国民
総生産に占める比重は一世代前５％だったのが，
ここ数年８％を占めている。この増加分３％，
年間４０００億ドル相当は，「結局何の役にも立た
ない，無駄・詐欺に費やされた３％だったろう」
（Krugman，２０―２１December２００８）。
どうしてそのような「無駄・詐欺」がまかり
通ったのか。体制派経済学者の「定説」が思想
的制空権を握っていたからである。国家規制か
ら開放された，あるいは非常に手薄な形で規制
された資本市場が，「見えざる手」の働きによ
って，世界の貯蓄，つまり世界の流動資本を，
もっとも有用な使途に配分・投資させ，効率を，
したがって全体的福祉を最大化すると，新古典
派経済者は固く信じている。ドーア氏は，もと
もと社会学の研究者で，経済学プロパーではな
いが，経験に照らし心情的にこの「定説」を受
け入れることができない。本書を一貫して流れ
る情念である。
思想・心情論はさて置き，なぜ金融業の取り
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分が大きくなるのであろうか。その原因は，三
つと考えられる。（１）金融派生商品（デリバティ
ブ）など新技術の導入によって，貯蓄する主体
（家計・企業）と，実体経済において資本を使
いモノやサービスを生産する主体との間で，金
融業者の仲介活動のレゾン・デートルが高まり，
その活動がますます複雑，投機的になっている。
（２）財産権を人権の中で最も重要とみなす結果，
それまで一般的に認められていた，ステークホ
ルダー（利害関係者）に対する企業経営者の社
会的責任が，ますます「株主」という対象にの
み絞られるように，コーポレート・ガバナンス
の法的制度や経営者の意識・目標が変わってき
たこと。（３）グローバル化の一環として，各国の
政府にとって，「国際競争力強化」が政策の優
先順位の中で上昇し，「貯蓄から投資へ」と，「証
券文化」の奨励にますます重点が置かれるよう
になっていることが挙げられている。「常識・
通念の解明」を生業とする（上述）ドーア氏に
とって，特に（２）の観点は重要性が高い。
デリバティブ取引は，２００７年６月には，店頭
契約だけで５１６兆ドルに上った。２００６年の世界
GNPは６６兆ドルと推計されているから，派生
契約残高が，世界全体の総生産のなんと約８倍
になっていた。金融暴走のもう一つの例が為替
取引にかかわるものである。国際決済銀行の調
査・推計では，２００７年４月における毎日の「出
来高」―為替売買の総額―は３．２兆ドルだった。
世界貿易機関（WTO）推計によると，毎日の
国際貿易の総額は（為替を必要としないユーロ
圏やドル圏の貿易を含んで）３２０億ドルだった。
実需１に対して，空需は１００をはるかに超えて
いた。
膨張のメカニズムを支えるのは何か。将来需
給の不確実性と商品価格・為替の不安定性であ
り，それらに伴うリスクを管理する必要性が高
くなっている。リスクを保険的にヘッジするの
は慎重さの現れであるが，それらのリスクを背
負う保険会社や債権者は，それを更に他者と分
かち合う巧妙な方法をいろいろ見つけた。金融
技術の絶えざる革新の源泉がそこにある
（p．１５）。ピラミッド型の金融商品の根本にあ
るのは，「証券化」と言う技術である。様々な
方法で負債を束ね，「パッケージ」にして，低
リスク・高リスクのトランシュ（薄片）に多様
に切り分けて売る証券や，その証券の取引から
派生するオプション商品が，最近の発明である
とされる。要は，リスク・リターンの組み合わ
せの違う様々の金融商品の発売である。それに
輪をかけたのは，「再証券化」である。のちに，
「CDO（collateralized debt obligation：債務担
保証券）と呼ばれるようになった証券が発行さ
れたのは１９８７年で，幾つかの住宅ローン担保証
券の薄片を巧妙に包装して，実質は劣後債が多
いにもかかわらず，格付け会社から AAA格付
けをもらえる証券を作り上げた。こうした新「製
品」の開発には，最も優れた大学の最も優秀な
卒業生が携わり，銀行の頭取たちはいうまでも
なく直接の上司の理解をはるかに超えた難解な
数学を駆使して，銀行幹部たちと同程度のもの
すごいボーナスを手にした。この「ボーナス制
度」の問題については，本書で繰り返し語られ
るが，本稿でもすぐ後で触れることになる。そ
れはともかく，現実にこれらの市場はその後「雨
後のたけのこ」のように成長し，２００６年末，CDO
の総発行残高は約２兆ドルと推計された。
CDOは「リスク管理技術」の一つだが，も
う一つの新技術はクレジット・デフォルト・ス
ワップ（CDS）であった。基本的には合理的な
金融派生商品である。X社の社債，仮に５年先
に額面１００ドルと，毎年６％の利子を受け取る
権利を与える社債があるとする。もしその会社
が倒産すれば，利子も受け取れないし，元手も
一部しか返ってこないかもしれない。保険会社
に，たとえば利子収入の３分の１に当たる２ド
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ルの掛け金を毎年払えば，X社が倒産しても保
険会社が代わって額面を支払ってくれるといっ
た契約である。「保険会社」と書いたが，証券
会社，普通の銀行，様々な金融業者がその契約
を結ぶことができる（p．２０）。そこまでなら，
当たり前のリスク管理技術である。ところが，
「CDSが信用ピラミッドを作り始めたのは，X
社の社債自体の所有のいかんにかかわらず，そ
の“裸の”契約のみが売買できるようになった
時である。そういう契約を買う金融業者は，X
社が倒産する可能性と掛け金の釣り合いを見て
行う，“裸の”空売りと同じような単なるギャ
ンブルである場合が多かった。」２００８年９月に
リーマンが倒産した時，リーマン社債の発行残
高は１５５０億ドルだったが，リーマンの社債が反
故になると，全額あるいはその一部を払うとい
う CDSを発行した銀行の債務の総額は４０００億
ドル，つまり実際にリーマンの社債を持ってい
る者の保険という形の CDS契約よりも，単な
るギャンブルとしての“裸の”CDSの方２．５倍
も大きかったわけである。
２００８年にベア・スターンズなど，その債務を
引き受けていた金融機関が危なくなって，とく
に CDSを大量に発行していた AIGの国有化の
後，債務を引き受けていた銀行が債権者になっ
ている CDSをいっせいに売り払おうとして，
CDS証券の市場価値はゼロに近づき，市場が
パニック状態になった。ドーア氏が挙げている
ジョージ・ソロスの言では「CDSは大量破壊
兵器である。ジェネラル・モーターズなどの倒
産のケースを考えると，その社債の持ち主の多
くにとって，GMの再編より，倒産した場合の
儲けの方が大きかった。人の生命がかかった保
険の持ち主に，同時にその人を打ちのめす免許
を持たせるようなものだ」と（Financial Times,
１６ June ２００９）。互いにギャンブルにすぎない
CDS契約で，双方が正直でなかった場合とし
てあげられているのが，２０１０年４月，証券取引
委員会（SEC）が訴訟を起こしたゴールドマン・
サックスのアバカス事件である。アバカス（そ
ろばん）とは，CDOで，CDSの性格も持つ，
「もっとも複雑で内容が分かりぬくい，いわゆ
るシンセティック CDO（合成資産担保証券）
で，その価値は内容となっている住宅や自動車
など消費者ローンの質による」（p．２２）とのこ
とだが，評者には近寄れない。ドーア氏自身も
しかとは理解していないかもしれない。それは
ともかく，ゴールドマンはそのアバカスの内容
の選択をジョン・ポールソンに委ねた。ポール
ソンは個人財産１２０億ドルのヘッジファンドの
経営者で，２００７年以来のサブプライム危機以来，
CDOの空売りなどで彼のファンドは利益を上
げ，彼個人の報酬は３０億ドル以上だったとされ
る（New York Times,１６April２０１０）。この訴訟
は７月に和解となったが，罰金は，「ジャーナ
リストがこぞって手ぬるいと評する」５５００億ド
ルで，そのうち３０００億ドルは高い利回りに惑わ
されてアバカスを買って損をした，ヨーロッパ
の銀行への賠償であった（pp．２２―２３）＊４。ソロ
スの「大量破壊云々」はあながち誇張ではない
のかもしれない。
CDO，CDSなどのデリバティブ市場で取引
されていたのは，住宅のようなものではない。
住宅なら一応の確率で将来の家賃収入の予測が
でき，高い精度で合理的な火災保険がかけられ
る。デリバティブはそれと違って，「結局は単
なる約束であった」とドーア氏は言う。長年好
景気が続くと倒産は少なく，その約束の価値が
保たれ，金融業者の「資産」として勘定される。
しかし一旦景気が崩れ，ベア・スターンズが倒
産し，リーマンが危ないとなると，それらの「約
束」を持っている金融機関はこぞって売りに走
る。いわゆる「金融メルト・ダウン」の様相に
なる。
ドーア氏は，信用バブルを膨れ上がらせたリ
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スク欲旺盛な金融業者の「勇気」はどこから来
たのかをしつこく問題にする。再現を最小化さ
せるための，教訓を読み取りたいからである。
一つの答えは，金融業における，従業員の報酬
システムにある。所定内給与よりも，個人の出
来高に応じて期末に支払われるボーナスのほう
が大きい。リスクの高さを承知の上で，「ボー
ナスは自分に，リスクは会社に」，（ボーナスで
しこたま稼いでいるから）仮に会社が倒れても
数年は平気といった，個人の欲に駆られた取引
が珍しくなくなる。
もう一つは，「リスク管理モデル」に対する
信頼の過剰だった。借り手の人物や事業計画を
吟味し，担保価値を判断して金を貸すといった
原始的なものではない。ノーベル経済学賞受賞
のすぐれた頭脳から案出されたような，「洗練
された」数量モデルを駆使することで，近年
CDO市場の拡大を大いに刺激した要因の一つ
は，いわゆる「ガウス型コンピューター・モデ
ル」の発明・普及だったとされている。普通使
われているモデルは，危機から一年経った後に
ある銀行の頭取が告白したように，「使ってい
た『リスク管理システム』は夕立のリスクをカ
バーしはしても，台風を計算に入れていないこ
とは明白なはずであった」（J. Gieve,“regulating
banks,”Financial Times ,２８ June２００８）。１９８０
年代わが国でも，マルクスの資本論はおろか初
歩的な経済原論にも目を通したことがない工学
部の応用数学出身者が大手の銀行に採用され，
大いに重宝がられたことを評者も知っている。
個人的にも１９８０年代後半，農業経済学の分野で
も数学が使われているのかの問いに応えて，米
国農業経済学会誌（AJAE）を見せたところ，
高分子関係の工場長の実兄（工学部機械出身）
は（少々非難をこめて）「僕には分からない」，
電子工学関係の技術者の義弟（応用物理出身）
は，「自分ならもう少し違った（ましな）使い
方をする」とコメントしたのを覚えている。彼
らがこの分野に入り込んでいれば，経済学は知
らなくとも恐らく指導的立場を確立したかもし
れない。
＊４ 現在ヨーロッパのみならず世界の金融市場を騒
がせているギリシャの GDPは，２００８年度３４８７億
ドル，２００９年度３２７３億ドル（それぞれ名目）だ
った（google『世界経済のねた帳』）。
４．長期的金融化の結果
今回の金融危機の後，それぞれの国でも国際
的にも危機脱出策は真摯に討論されてきたが，
長期的金融化傾向を問題とし，それに関しての
提案は少ない，それこそが大いに問題視さるべ
きとドーア氏は考える。金融化の，『憂うべき』
結果として次の社会的現象がリストアップされ
ている。（１）格差拡大；（２）不確実性・不安の拡
大；（３）知的能力資源への影響；（４）信用と人間
関係の歪みの四つである。
２０世紀前半，左翼論者の非難は rentier―先
祖の遺産を享受する有閑富裕階層―に向けられ
ていたが，現在の富裕層は違う。最近のイギリ
スの調査によると，納税者のもっとも裕福な
０．１％層の平均所得は年間７５００万円で，その大
半，８０％は「労働収入」であった。しかしその
中身は，多くの場合通常の給与というより，ボ
ーナス，ストック・オプションが大きい。たと
えば，２００６年にゴールドマン・サックスという
アメリカの証券会社がトップクラスの従業員５０
人に，（１人当たり？）最低２０００万ドルのボー
ナスを払った。そのニュースがロンドンに伝わ
れば，シティーのボーナスを押し上げる。「べ
らぼうな」としか言えないこの報酬構造は金融
業だけのものではない。２００８年度の社長報酬番
付表のトップはモトローラ社長の１億４４０万ド
ル，４５番目のシュルンバーガーのそれが１３００万
ドル，報酬の内，給料の占める割合は僅かで，
ボーナス，ストック・オプションが大きい。モ
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トローラの社長の場合は１対９９で，同年モトロ
ーラ社の収益は前年より７１％減っていた（S. La-
baton, New York Times,２８ July２００９）。ハーバ
ード大学卒の３世代（１９７２年，１９８２年，１９９２年
それぞれ卒業）を対象にした調査がある。金融
業に携わっている人たちの２００５年の収入は，他
の職業を選んだ人たちより，「実に」１９５％高か
った（Goldin and Katz,“Transactions,”AER Pa-
pers and Proceedings,９８（２），２００８）。
賃金・給与差は，主に需給関係によって決ま
るのだが，１９世紀中期，労働市場の見事な分析
を試みたジョン・スチュアート・ミルは，「慣
習」の力も無視できないことを指摘している。
日本で１９７９年から１９９９年まで，大企業の一般従
業員の給料・賞与と役員のそれを１：２．５とい
う安定した比率に保ったのも（財務省『法人企
業統計』各年版にもとづく）慣習の力―企業は
準共同体と受け止めるある種のイデオロギーに
よって支えられた―であった。日本で銀行の管
理職が同じ学歴・年齢のメーカーの管理職の給
料の１３０％くらいを取っていたというのも，慣
習の力であった。最近，成果主義が，宣教師的
熱心さで普及されたにもかかわらず，まだ多く
の企業の給与体系には年功序列的要素が残って
いることに，ドーア氏は否定的ではない。“慣
習”は，何が「公平」であるかについての一般
的社会通念をあらわすとみているからである。
「何が公平であるか」という社会的通念が多く
の国で最低賃金法を生み，他方所得税の高額納
税者に対する急激な累進性をもたらした。とこ
ろが，近年「証券文化」と労働インセンティブ
論，小政府論などの混合物である新自由主義の
勃興の結果として，労働者の最低保証の考えが
後退し，他方課税における累進性がどんどん緩
和された。
拡大するのは所得のばらつきだけではなく，
生活の安定度でもばらつきは拡大している。日
本のケースとしてフリーターの増大，国民年金
の掛け金未納者が実に３８％に上ったことが触れ
られている（『日経』社説，２００９年８月８日）。
個人にとっての「選択肢の拡大」，「企業間の競
争原理の徹底＝消費者へのサービスの最大化」
は新自由主義の主要なスローガンの一つである。
しかし，情報の非対称性が著しい状況下で企業
側が提供してくれるのは，わけの分からない「選
択肢」である。４０１k年金に国債，社債，普通
株の比重をどうするか，どういう株を買うか，
どれだけ保険をかけるかなど，普通の人はどう
選ぶか迷ってしまう。「昔だったら，年金制度
は会社に一つしかなくて，誰にでも等しい保障
があった。預金にしろ，保険にせよどこでも同
じようなもので，迷う必要はなかった。「投資
家にならず，単なる貯蓄者に留まることが当た
り前だった世界」への未練を感じるのは，私一
人だけだろうかをドーア氏は問いかける。老後
のために個人的にはよい選択をしたと思って，
元も子も失くしてしまった人を身近に見ている
のかもしれない。
金融化の第三の結果は，ストレートに言えば，
各世代のもっとも優秀な人材が金融業に吸収さ
れすぎたことである。元々，企業財務，戦略企
画，労使関係など一般経営術について広い教育
を与えることを目的に設立された，ハーバード
大やMITのビジネス・スクールは，「職業投資
家，金融工学専門家を養成し，証券会社，プラ
イベート・エクイティー・ファンド，ヘッジフ
ァンドに送り込む機関となった」（R. Khurana,
From Higher Aims to Hired Hands, Princeton
University Press,２００７，p．３１０）。それだけなら
まだしも，アメリカの大学の工学部，物理学部
の卒業生のもっとも優秀な人たちが，しばしば
ヘッジファンドや証券会社にスカウトされてし
まう。大学で取得した数理的な技術が買われる
だけでなく，それを習得した頭のよさが買われ
たのである。日本でも，たとえば野村が「外資
マクロ経済学の反省
85
流」報酬で新卒４０人採用，競争率１６倍；専門職，
初任給５４万円（通常採用は月額２０万円）などと
報じられているが，これは今や「日常茶飯事」
となっている（『日経』２０１０年８月）。東大法学
部の最も優秀な卒業生が，財務省でなくゴール
ドマン・サックスを目指しても驚かれない世の
中になっている。
ドーア氏はそのような傾向（「金融業への頭
脳流出」）を喜ぶ人はあまりいないだろうと書
いているが（p．８３），そのこと自体を評者は喜
びこそしないが，嘆かわしいことだとは思わな
い。問題はわが国でもここ２０数年以上，以前に
もまして金融業に優秀な頭脳が流入し，ライブ
ドアーのケースでも報じられたように信じがた
い高報酬を得ているが，その割には，「金融化」
によって経済全体が安定化し，成長が促進され，
雇用が増え，人々の生活が豊かになったとは言
えそうにないことである。金融の世界に絞って
も，不安定だった株価が安定の方向に向かった
とは思えない。別に確たる客観的証拠は持たな
いが，株や商品の価格の乱高下に際し，上がる
時に儲け，下がる時にも損を他者に押し付けて，
自分たちはすましているように見える。少なく
とも彼らの行動原理の基本が，経済の不安定性
の克服・是正に置かれているわけではないのは
確かであろう。穀類や畜産物に関わる先物取引
のウエイトは著しく増しているが，そのことに
よって農産物市場が（さもない時に比べ）安定
化したとは見られていない（Shepherd and Fu-
trell，１９８２；Kohls and Uhl，２００２；Harwood et
al.,１９９９）。
金融業の拡大と実体経済に対する支配力の増
大は，「経済発展の必然的な進化であるばかり
か，祝福すべき進歩である」が，経済学界で支
配的な見解であった。評者自身もそうした考え
に十分災いされてきた。一言でいえば，「市場
の効率性仮説」である。市場が十分広く，かつ
流動的であるならば，そこで決まる価格は人々
の自由な選択を現すものであり，資源配分は市
場価格によって決定されるのが最も合理的であ
る。ときに投機的なバブルやミスマッチがあっ
ても，自動制御メカニズムが働いて，是正され
る。大事なのは制御メカニズムに人為的な介
入・規制を加えないことである。グリーンスパ
ン FRB議長が，アメリカの住宅バブルの危険
性をたびたび否定した根拠がそれだった（J.
Fox, The Myth of the Rational Market ,２００９：フ
ォックス『合理的市場という神話』２０１０年）。
２００９年秋，イギリス国王が LSE（ロンドン
大学経済政治学院）を訪れた時，「どうしてこ
んな危機になることを予期できなかったのか」
と挑まれたことがきっかけで＊５，学士院が翌春
その問いかけをテーマとするシンポジュームを
催し，国王に公開書簡を送った。そのなかで，
米国経済における借金拡大に基づく消費経済も，
国際収支のインバランスも永遠には続かないと
警告を発していた人は少なからずいた。「しか
し，銀行の経営者は下手なことはしないだろう。
金融専門の魔法使いが，リスク管理の新しい，
すばらしい技術を見つけた，否，リスク管理を
超えて，リスクを実質的に皆無にする，新しい
金融商品が発明された思う人さえいた。資本市
場は昔とは根本的に変わったと信じ，政治家た
ちも「市場」に惑わされていたのです。」この
ような告白はあったが，そのシンポジュームで，
経済学界の責任が問われることはなかった
（p．１１３）。
その後に起こった論争で，経済学界こそが災
いの元であるとする意見が出された。〔将来は
原則的に予測できないのだが〕経済学者たちは，
「合理的な人々があらゆる情報を使って行動す
る，比較的安定した，繰り返しの多い環境を前
提にすれば，不確実性はなくなり，計算可能な
リスクだけが残る〕と考えていた。経済学がハ
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ードな，予測可能な“科学”と自負したのは，
ロボットの振る舞いのような機械的世界を前提
していたためだが，実際の人間の行動を規定す
る動機付けについては何も語りえない。ケイン
ズは人間の行動を経験的に研究する，他の学問
と連携する“政治経済学”への道を開いたのだ
が，経済学の主流は，高度な数学を発揮出来る
ほうの道を選んだ」（R. Skidelsky,“how to re-
build a shamed subject,”Financial Times , ５
August２００９）。同じ頃，大西洋の向こうでも，
「少数を除いて，経済学者が今度の危機を予測
できなかったのは本当だが，咎めるべきは，市
場経済において致命的な故障が起こる可能性を
全く否定していたことであった。１９３０年代の恐
慌によって，資本主義はほとんど完全なシステ
ムと見ていた経済学者の信念は破壊されたが，
不況の記憶が薄れるに従い，“合理的な個人の
完全無欠な市場における取引”という，昔の理
想的な，ロマンティックな経済観に戻った。た
だ，今度は魅力的で巧妙な数学式で飾った議論
でなければならなかった」（Krugman,“how did
economists get it so wrong?,”New York Times,
２ September２００９）。
＊５ W. R. ホワイト（economist with OECD）は，２００９
年１１月，Euro５０Group会合における講演の最
初に，女王のこの挑戦的質問に触れ，ドーア氏
と似た結論を述べている。すなわち，危機に至
る過程において，金融市場参加者は多額の利益
を上げていた。彼らは，それが彼ら自身の能力
の高さによるものと考えていた。さらに別の本
質的理由として，これまで広く使われているマ
クロ経済学の枠組みは，「現在経験している種類
の危機が生じる余地を全く有していない」こと
をあげている（ホワイト，２０００，pp．３９―４０）。
５．金融改革―金融危機からの脱出
イ）国際協調
米国の経常収支は１９８０年代初めから赤字に転
じ，１９８０年代後半から１９９０年代後半にかけて
GDPの２％前後，さらに１９９０年代末から急激
に増えだし，２０００年代後半には５％を超えるよ
うになっている（表１）。初めのころの赤字は，
もっぱら日本の「人為的な」円安の所為にされ，
後半は中国の「不当に安く」設定された元・ド
ル相場の所為にされてきた。中国の人民元
は，２００５年６月まで１米ドル＝約８．３元に固定
されていたが，同年７月２１日から米ドル・欧州
ユーロ・日本円などの主要通貨のバスケットに
連動する制度に変わり，２００８年６月までに２０％
以上高くなり，１米ドル＝６．８元になっている。
リーマン・ショックで一時６．８元に固定された
が，２０１１年１１月現在，６．３元に上がっている。
しかし，米国の国際収支が目立って好転してい
るとは言えない。
グローバルに，資本が余っている国から資本
が足りない国に移転するのは，経済的に自然な
流れであり，それを効率よく媒介するのは資本
市場の機能として大いに奨励さるべきだろう。
かつてはドイツからポーランド・ルーマニア，
フランスからアルジェリア，アメリカからコロ
ンビア・ペルーへの流れであった。しかし前世
紀末からその流れは，富裕国から貧困国の実体
経済における資本形成のためのフローより，相
対的に低所得の国から富裕国における消費のた
めのフローに代わっている。世界の牽引車役を
果たしてきたのはアングロ・サクソン経済，特
に米国の消費者の旺盛な消費意欲であった。ア
メリカ人は，年々国内の生産より４―５％多く
（時に６％）消費して，平均的な家計は１年の
可処分所得をはるかに超える借金を作って，各
国の生産物の格好な市場となった。それを可能
にしていたのは（相当程度）日本の余った貯蓄
で，バブルの時期ですら消費を控え，国民が国
内生産より３―４％少なく消費していた余剰が，
アメリカの借金経済に転じられた。中国は日本
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のように消費停滞の国とは言えないが，ここ数
年来のものすごい生産量の成長が，米国の消費
（中近東における“聖戦”遂行の費用を含む）
を支えるための貸付増加を可能にした。
日本，中国，産油諸国のそうした貯蓄が豊富
だったため，利子率が低く抑えられ，それが信
用バブル，資産バブルを招いて，２００７―０８年の
金融危機の大きな基礎的要因となったと，ドー
ア氏は見る。評者も基本的に異存ない。しかし，
上に見たような資本の流れが経済合理的であり，
いつまでも続くかどうかに真剣な疑問を投げな
表１ 主要国の経常収支の推移（１９８０年―２００９年）
（単位：１０億ドル）
日本 米国 英国 ドイツ 中国
ユーロ圏
（除ドイツ）
NIEs BRIs ASEAN－５ 中東と
北アフリカ
その他
１９８０ －１０．８ ２．３ ４．０ －１４．３ ０．３ －４４．６ －９．１ －１５．１ －２．５ ７９．６ －３５．８
１９８１ ４．８ ５．０ ９．８ －４．６ ２．３ －３４．４ －６．３ －１４．８ －７．７ ６１．３ －８２．４
１９８２ ６．８ －５．５ ３．９ ４．６ ５．６ －２６．５ －１．８ －１９．６ －１２．６ ２３．８ －５２．４
１９８３ ２０．８ －３８．７ １．９ ４．１ ４．１ －１．３ ２．５ －１０．１ －１５．５ －１０．６ －１６．５
１９８４ ３５．０ －９４．３ －１．７ ９．３ １．９ ６．９ ７．６ －２．６ －７．２ －９．１ －１０．０
１９８５ ５１．２ －１１８．１ －０．７ １７．０ －１１．５ １．５ １１．１ －４．５ －４．７ －２．２ －１６．１
１９８６ ８６．１ －１４７．２ －５．３ ３８．５ －７．２ １４．２ ２４．０ －１０．２ －４．４ －１７．１ －４１．７
１９８７ ８４．５ －１６０．７ －１２．２ ４３．８ ０．３ －３．０ ３１．８ －６．６ －１．３ －８．２ －３２．６
１９８８ ７９．３ －１２１．２ －３５．１ ５０．８ －３．８ －１０．９ ３０．５ －３．０ －２．４ －９．３ －４６．７
１９８９ ６３．２ －９９．５ －４１．９ ５５．４ －４．３ －２７．０ ２６．０ －６．６ －６．０ －４．４ －５６．６
１９９０ ４３．９ －７９．０ －３８．５ ４５．３ １２．０ －４８．３ １６．８ －１１．７ －１４．２ ３．２ －５２．９
１９９１ ６８．４ ２．９ －１８．８ －２４．３ １３．３ －５３．６ １２．８ －５．８ －１６．９ －６６．５ －４３．１
１９９２ １１２．３ －５０．１ －２３．０ －２２．７ ６．４ －４５．５ １３．５ １．６ －１２．３ －２５．７ －７０．２
１９９３ １３２．０ －８４．８ －１８．７ －１９．０ －１１．９ ３８．７ １７．８ ０．４ －１５．９ －２１．７ －８１．６
１９９４ １３０．６ －１２１．６ －１０．４ －３０．５ ７．７ ４３．４ １２．８ ４．５ －２１．２ －１０．５ －６８．５
１９９５ １１１．４ －１１３．６ －１４．３ －２９．６ １．６ ６９．４ ２．１ －１７．０ －３０．９ －１．２ －４０．１
１９９６ ６５．７ －１２４．８ －９．９ －１４．０ ７．２ ８５．１ －２．３ －１８．７ －３２．０ １８．０ －２２．５
１９９７ ９６．６ －１４０．４ －１．６ －１０．０ ３７．０ １０２．４ ５．９ －３３．５ －１８．７ １５．０ －５４．１
１９９８ １１９．１ －２１３．５ －５．３ －１６．３ ３１．５ ６９．６ ６４．６ －４０．１ ２８．３ －２６．２ －９５．８
１９９９ １１４．５ －２９９．８ －３５．４ －２６．９ １５．７ ５８．８ ５７．１ －４．０ ２９．１ １３．５ －４５．１
２０００ １１９．６ －４１７．４ －３９．１ －３２．６ ２０．５ －３．３ ３８．９ １８．０ ２４．７ ７８．２ １５．４
２００１ ８７．８ －３９８．３ －３０．４ ０．４ １７．４ ６．２ ４７．９ １２．１ １８．２ ４５．８ １８．４
２００２ １１２．６ －４５９．１ －２８．０ ４０．６ ３５．４ ７．３ ５５．８ ２８．５ １９．６ ３１．４ １９．２
２００３ １３６．２ －５２１．５ －２９．９ ４６．３ ４５．９ －３．３ ８０．８ ４８．４ ２４．５ ６３．９ ３８．６
２００４ １７２．１ －６３１．１ －４５．６ １２７．９ ６８．７ －１１．０ ８２．９ ７２．０ １９．４ １０６．２ ４１．２
２００５ １６５．７ －７４８．７ －５９．８ １４２．８ １６０．８ －９７．５ ７９．４ ８８．１ １４．８ ２１９．２ ７５．１
２００６ １７０．４ －８０３．５ －８０．８ １８８．５ ２５３．３ －１４０．９ ８９．７ ９８．７ ４４．２ ２８６．４ １０９．８
２００７ ２１１．０ －７２６．６ －７５．５ ２５３．８ ３７１．８ －２０６．５ １１１．７ ６７．３ ５５．６ ２７９．２ －３１．５
２００８ １５７．１ －７０６．１ －４０．７ ２４５．７ ４２６．１ －３５１．８ ８４．８ ４７．６ ３３．５ ３４７．８ －６３．８
２００９ １４１．７ －４１８．０ －２８．８ １６０．６ ２８３．８ －２０４．５ １４２．５ －２．７ ６４．２ ３４．８ ０．９
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かった経済学界の主流派と，また様々の装いを
施しリスクは安全にヘッジされているかのよう
に謳った内外の金融関係者は批判さるべきだろ
う。
リーマン・ショックの後のパニックは，実体
経済の深刻な不況をもたらした。しかしそれぞ
れ各国で，大量の公的資金が金融機関に投入さ
れ，ロンドンの G２０サミット（２００９年４月）で
主要国が一斉に経済刺激策を採ることが合意さ
れ＊６，景気期待感が改善した。こうして２０１０年
の春には，世界規模の実体経済の不況は終わり
そうになっていた（p．１０１）。ただそこで，１９３７
年のルーズヴェルト，近くは１９９７年の橋本と同
じ誤謬を繰り返してしまった。主要国が一斉に，
刺激策から，借款切り崩し，経済引き締め政策
に変わった。それでは，「二番底」どころでは
なく，２００７年以前の，債務国米国，債権国中国・
日本という，災いの元だったグローバルな構造
的インバランスへの逆戻りに過ぎないとドーア
氏は恐れる（p．１０２）。評者は国際経済につい
てはずぶの素人であるが（あるいは素人だから），
ギリシャ危機に始まりイタリアにも及んでいる
ごく最近の欧州経済の動きを見ていると，ドー
ア氏の危惧はあながち「狼が来る」ではなかっ
たように感じられる。
「ノー・モア・リーマン・ショック」という
ロンドン・サミットでの威勢のいいスローガン
を受けて，関係各国でも数多くの調査会などが
設けられ，金融制度の抜本的改革が検討された。
国際的にも続く９月のピッツバーグの会議で，
ロンドン会議の協力的雰囲気が維持された。と
ころが，「そこから話が下り坂になる」（p．１４０）。
ロンドン・サミットで達した‘一斉に刺激対策
に踏み出す’とする合意が崩れ始めた。２０１０年
春にはむしろ，「財政健全化」の声がますます
力強く唱えられるようになり，「まだ根を張っ
た回復ではない」とする声が無視され始めた。
世界不況がここしばらく深刻化する確率を高め
ているのは，英米の極端な切り詰め政策である。
〔政策的間違いを犯した１９９７年の日本の二の舞
になるぞ〕と主張する経済学者が，少なくとも
ドーア氏には，最近むしろ主流になったように
感じられていたにもかかわらず，である。評者
はこの点に最も関心がある。ドーア氏の「２００９
年春からアメリカなどに景気回復の兆しが現れ
るにしたがって云々」（p．１４０）はそうなのだ
ろうが，いまいち説得的でない。金融業の手先
でなくとも，「家計の健全化」延いては「国家
財政の健全化」を何より重視する手合いは多い。
財務省官僚に洗脳されたかどうかは定かでない
が，菅直人前首相，野田佳彦首相然りである。
２０１０年１１月にソウルで開かれたサミットでは，
金融改革の最終的な指示を設定する予定であっ
たが，その頃までに国際的な話題として優先順
位が上がっていたのは，ますます顕著になる貿
易インバランスだった。アメリカ議会における
中国元の為替レート是正への強い要求，および
それに対する中国の冷ややかな姿勢が討論の中
心を占めた。それでも各国の官僚たちの地道な
努力で，一応はピッツバーグ・サミットで設立
された金融安定理事会（FSB）の金融改革案が
採択された。その主要な中身は，金融システム
が昨今のように実体経済を攪乱することがない
ようにする（銀行の資本率，レバレッジ限度，
派生商品契約の市場登録，派生商品の内容の規
制などを含む改革）；国民所得における金融業
の分け前を低減させることなどで，ドーア氏が
本書の中で最も情熱をこめて書き込んでいるの
だが，並の経済学者である評者の常識になじま
ないのと，目下の関心から距離があるので，パ
スせざるをえない。
＊６２０１０年末までに，世界経済の成長率を２％に回
復させるために，「あらゆる行動をとる」ことで
一致，計５兆ドルの協調した財政出動で世界の
成長率を４％分押し上げ，何百万人もの雇用の
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維持・創出を目ざすとの決意を示した。さらに
新興国の成長を支援するために，IMFなどの資
金力を強化すること，危機再発を防ぐため金融
規制強化でも一致した（ニッセイ基礎研究所，
矢嶋康次，２００９年４月３日）。
ロ）欧州の金融不安
ドーア氏が本書を書いていた２０１１年８月現在，
欧州の幾つかの国で国債の残高が GNPの
１００％を超え，弱体経済であったギリシャ，ス
ペイン，アイルランドなどが一国ごとに標的に
され，国債の「空売りや売り飛ばし」（評者の
理解は全く及ばない）の結果，市場価格が下落
して，国債の利子率は暴騰し，さらに問題を深
刻化させていた。評者がこれを書いている２０１１
年１１月中旬現在，「金融不安」「危機」はイタリ
アにも及び，首相が政治家でない経済学者に交
代したが，１０年ものの国債の利回りは自力では
財政再建が難しいとされる危険水域，７％を超
えたと報じられている（マスコミ各紙）。ギリ
シャにせよ，イタリアにせよ，これ以上の国債
の暴落を防ぎ，経済を立て直すためには外部の
金融機関からの資金援助に頼らざるを得ないが，
そのための条件は財政のこれ以上の赤字化をス
トップさせることである。日本もいつ「標的」
にされるか分からず，そのためには「財政健全
化」を一刻も猶予できないと，マスメディアは
繰り返している。思い出すのは菅直人元首相が，
参院戦の直前，消費税引き上げの必要を訴えて
「ギリシャのようになっていいのですか」と問
い掛けた。消費税引き上げは唐突過ぎ，選挙民
には不評であったが，評者の周りの多くは，
GNP対比の国の借金がギリシャのそれをはる
かに超え，２００％に近いのが事実だから，いつ
「ギリシャのようになっても」おかしくないと
考えているようである。典型的なマスメディア
の姿勢として，今日（１１月１８日）の『日経』（電
子版）にでたイタリア関連の解説を紹介してお
こう。
［転落するイタリア，日本への教訓］
「イタリア１０年物国債の利回りは一時，財政
危機の「危険水域」とされる７％を上回った。
世界の投資家がイタリアの信用度を疑ったため
だ。先進国の国債などで運用し「グロソブ」と
して知られる日本の国際投信投資顧問の「グロ
ーバル・ソブリン・オープン」も今月，イタリ
ア国債をすべて売却した。
転落ぶりに驚く市場関係者は多かろう。イタ
リアは９０年代，世界の国債市場の人気銘柄だっ
たからだ。９０年代半ばに１０％を超えていた利回
りは，９０年代末には５％を切るまで低下（価格
は上昇），投資家は競うように購入した。
利回りが急低下したのは，イタリアが財政改
革を進めたからにほかならない。ビジョンと実
行力があれば，市場は納得する。これが９０年代
のイタリアから学ぶことならば，それ以降のイ
タリアが教えるのは「油断をすれば，市場は瞬
く間にスキを突く」に違いない。
イタリアの弱点は，政府債務の多さだ。規模
は GDPの総額を超え，欧州主要国ではギリシ
ャに次ぐ。何らかの衝撃で国債の利回りが上昇
すれば，利払い費が雪だるま式に膨らんで財政
が一気に悪化する。「ギリシャ・ショック」を
引き金とする利回りの急騰に見舞われたイタリ
アは，有事に備えて債務を減らしてこなかった
スキを市場に突かれているともいえる。
巨額な債務という危うさも，生産性を高める
ことの重要性も，日本の事情と重なる。なによ
り，追い込まれないうちに改革をしておけばも
っとコストが安く済んだという教訓は，今の日
本への警告に違いない。輝いた時代のイタリア
のようにビジョンと実行力を示せれば，日本の
今後に疑心暗鬼の投資家たちも歓迎するだろ
う。」（編集委員 梶原誠）
この解説の中で気になるのは，「市場は，油
断をすればスキを突いてくる」である。混み合
った電車の中で油断をすれば，スリにやられる。
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油断はしないほうがいいが，悪いのはスリのほ
うで，鉄道も乗客のため警察と協力してスリの
横行を取締る義務がある。どこかの国から集団
でスリの一団が入国したとの情報があれば，当
局は警戒を強める必要がある。ドーア氏が情熱
をこめて訴えているのは，貯蓄者のみならず国
民経済を支える生産者・消費者の安寧・福祉の
ため，自らの儲けにばかり傾斜している金融業
の姿勢を正したい一念に他ならない。本書のメ
ッセージは，すべてに優先して，「財政健全化」
を急ぎ，「油断のスキを見せるな！」ではない。
ハ）日本はギリシャやイタリアのようになる
だろうか。
この亜節は，評者の独り言で，ドーア氏の直
接的発言ではないが，本書の其処此処に見られ
る記述から，ドーア氏が言及する米国の新古典
派（たとえば，p．７；pp．１１４―５）とケインズ
派（同じく，p．１４０；p．２０１）の隔たりほどか
け離れているとは思はない。２―３週間前，New
York Times（電子版）の紙上討論会で，イタリ
アの国債の過半数は自国民が保持しているのだ
から，ギリシャのような不安定さにはなりえな
図１ 対外純資産（負債）対名目GDP比率（２００６年と２０１０年９月末）
表２ 円相場の推移
（２００６―２０１０年）
２００６年末 ２００７年末 ２００８年末 ２００９年末 ２０１０年末
円／米ドル １１８．９２ １１３．１２ ９０．２６ ９２．１３ ８１．５１
円／ユーロ １５６．９６ １６６．４７ １２５．６７ １３２．７６ １０８．６０
出所：日本銀行『時系列統計データサイト』．
出所：岸田秀樹「ソブリン危機」DIAMOND online，２０１１年１０月２８日．
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いとの意見を耳にした。日本のケースでは，国
債の９５％は日本人が持っているのだから，突然
売りに出されて価格が崩落し，実効金利が暴騰
することなど考えられないに相当する。しかし
金の出所はイタリア人なり日本人でも，それを
行使するのは悪名高い「国際金融資本」である。
安い金利で借り出して，しこたま稼いで無責任
に放り出して逃げ出す恐れは十分考えられる。
評者は感覚的に，日本はギリシャのようには
簡単にならない。今後政策の拙さから「坂道を
転げ落ちても」，昨今のギリシャの状態になる
には，少なくとも１０年はかかるだろうと感じて
いる。図１は，２０１０年９月末現在における，世
界主要各国の対外純債務の GDP比率を，２００６
年からの変化を含め比較したものである。ギリ
シャとポルトガルは２００６年には負の方向に８０％
だったが，２０１０年第３四半期にはそれぞれ１００％
に増大した。スペインもほぼ同様に，７０％から
９０％に純債務は増えている。その点，イタリア
は米国や英国とほぼ同レベルで，マイナス２０％
に留まっている。他方，オランダ，中国，ドイ
ツ，ベルギー，日本は対外純資産がプラスで，
いずれの国もこの４年間に純資産の対 GDP比
率は増大し，なかでも日本は最右端に位置
し，５０％をいくらか超えている。対外債権の多
くは米ドルやユーロなどの外貨建てなので，こ
の間ドルもユーロも円に対して弱くなっている
から（表２），円建ての債権残高はその分目減
りを余儀なくされる。にもかかわらず，対外純
資産は増えている。ギリシャやスペインが，明
日の日本を暗示しているとは考え難い。
１９９１年にバブルがはじけ，金融当局の強引な
金利引き下げ政策によって，わが国の金利は定
期預金のそれも，ほぼゼロ水準に張り付いてい
る。にもかかわらず，国民の貯蓄残高は着実に
増え続け，家計の金融資産は１９９０年の１０００兆円
から２０００年の１４００兆円，２０１１年６月末現在１４９１
兆円になっている（日銀『資金循環統計』）。評
者はそのことが国民経済的に健全なことである
とは思わない。消費が停滞し，GDPが増えな
いにもかかわらず貯蓄の残高が増えるのは，決
して好ましい現象ではない。しかし国民のそう
いう性向は一時的なものではなく，高齢化に伴
う世代交代があっても，相当期間続くと思われ
る（拙稿「『デフレの正体』を読んで」参照）。
とすると，日本が「ギリシャのようになる」の
はそう簡単なことではない。もちろん，『我欲
に狂った』国際金融資本が，日本の「市場のス
キを突く」ことに無防備であっていいはずはな
い。その意味でも，本書の第３部，金融改革，
表３ 主要各国の１０年もの国債の利回り
（２０１１年１１月１８日現在）
各国国債利回り（％） 直近値 取得日時 各国国債利回り（％） 直近値 取得日時
日本１０年国債利回り ０．９４９１１／１８ １８：３０ 韓国１０年国債利回り ３．８１０１１／１８ １４：５９
米国１０年国債利回り ２．００５１１／１９ ０７：０５ ベトナム１０年国債利回り １１．９６３１１／１８ ０９：１１
英国１０年国債利回り ２．２４４１１／１９ ０３：００ タイ１０年国債利回り ３．４１０１１／１８ １９：４２
ドイツ１０年国債利回り １．９６１１１／１９ ０３：００ シンガポール１０年国債利回り １．６１８１１／１８ ２０：４１
フランス１０年国債利回り ３．４４４１１／１９ ０６：０４ インドネシア１０年国債利回り ６．３２５１１／１８ １８：４６
イタリア１０年国債利回り ６．７０６１１／１９ ０３：３６ インド１０年国債利回り ８．８７２１１／１８ ２０：３７
カナダ１０年国債利回り ２．１３０１１／１９ ０７：２１ ブラジル１０年国債利回り １１．０９０１１／１９ ０４：４７
オーストラリア１０年国債利回り ４．０７５１１／１９ ０５：２９ ロシア１０年国債利回り ８．６３８１１／１８ ２１：１９
ニュージーランド１０年国債利回り ３．９３５１１／１８ １１：２１
出所：KOKUSAI ASSET MANAGEMENT Co. Ltd.
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図２ 米国国債の利回りとインフレ率の推移（１９７５―２０１０年）
図３ 日本の長期金利の推移（１９７０―２０１１年）
出所：www.tradingeconomics.com/U.S. Dept. of Treasury/BLS.
出所：www.jecon.jp/loan/loan_kinri.html. 源資料は日本銀行統計より．
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弊害是正をめぐる提案は，関係機関には十分参
考にしてほしい。
ニ）金利について一言
直近の世界主要国の１０年もの国債の利回りを，
表３に示してある。先にあげた『日経』の解説
でも，７％が「危険水域」とか言われている。
イタリアはその直前，６．７％，ドイツ，英国，
フランス，米国はそれぞれ２―３％に留まり，
安全圏，他方ロシア，インドは８％を超え，ブ
ラジルとベトナムはそれぞれ１１．０％を超え，か
なり「危険水域」にあるということになる。
本評はそもそも利子とは何かを議論する場で
はないし，評者にはその資格は全く欠けている。
そこで世界の金融市場で常に最上位に格付けさ
れてきた米国の１０年もの国債の利回りの推移
を，１９７５年からごく最近までトレースしてみた
（図２）。同様にほぼ同じ期間，わが国のそれを，
図３に示している。米国では１９８０年代前半に
は，１０％を大幅に超える時期が珍しくなかった。
１９８０年代後半も優に８％を超え，「危険水域」
を安定的に下回ったのは１９９０年代末からである。
他方わが国は１０年もの利回りは１９９８年から２％
を安定的に下回っているが，１９７０年代後半の「列
島改造」ブーム，１９８０年代前半の「ハイテック」
景気の時も，国債利回りは７％を超える高水準
であった。
国民経済が活発なら，教育を含む社会インフ
ラに資金を投じ，高いリターンが期待される。
またその投資で経済成長が促進され，国民所得
が成長していけば，多少高めの金利でも支障な
く返していける。それが米国の１９８０年代，わが
国の１９７０年代後半からの１０数年だったと考える。
表３で見た，インドの９％に近い金利，さらに
はブラジル・ベトナムの１１％を越える高い水準
も，７％を超えたから「危険」であると決め付
けるわけには行かないのではなかろうか。それ
にしても，わが国の経済界では「ゼロ金利」が
スタートした１９９０年代半ばから，当の経済学者
達が，金利は何かを議論しなくなった（拙稿「ゼ
ロ金利の経済学を読んで」２０００）。ハロッドは，
ヒックスの言に触れながら将来の期待利子率に
依存するケインズの利子論を，“hanging by its
own bootstraps”と評したことがある（Harrod,
Toward a Dynamic Economics,１９４９＊７）。わが国
ではあまり問題にされず，今ではその存在すら
知らないエコノミストがいる。社会学者である
ドーア氏ご自身も，ご存じないかもしれないが。
＊７ 「ケインズの利子論は循環論法であることを示
唆している；利子率は変化すると予想されるか
ら，利子がある。要するに，利子があると予想
されるから，利子が存在する。ではなぜ利子が
あり，利子率が異なるのであろうか。われわれ
は，生産力と節倹（thrift）という根源的現象に
引き戻される」（Harrod, p．６６）。
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Ⅱ ケインズ派の変質と後退―伊東光晴著『ケインズ』再読
目次
１．はじめに
２．伊東光晴が描くケインズ
イ）はじめに
ロ）「非自発的失業」
ハ）有効需要の原理
３．「平成不況の２０年」（大瀧，２０１１）を顧みて
参考文献
１．はじめに
専修大学経済学部では１９８０年代半ばから新入
生に経済学に親しんでもらうべく，１年次前期
に全員を対象に，少人数制で「基礎ゼミ」を行
っている。筆者は最初から定年退職する１９９８年
度まで，伊東光晴『ケインズ』を全員でゆっく
り，お話の部分はやや端折り１回２０ページくら
い，図入りの分析的なところは５―６ページく
らい念入りに読んだ。しばしばその日のハイラ
イト部分をメモってもらったが，大半の学生が
「セーの法則」の問題点や「合成の誤謬」など
について，それなりの理解を持ってくれたと思
っている。
ところで今，どうして伊東光晴『ケインズ』
が出てくるのか。筆者は１９５０年代後半，大学院
の後期で，青果物流通における不完全競争の実
態を調査・分析していたが，多少はマクロのこ
とも知っておかねばと，金融専門の助手（現在
は助教授相当）をチューターに，会計学の特研
生など数人と，ケインズの『一般理論』（塩野
谷訳）を，原著 General Theory と一頁一頁引
き比べながら，１年以上かけて精読した。しか
し，厳密な理論展開における「賃金単位」や「使
用者費用」などは，分からずじまいで，途中で
参考にした，ディラード『J.M.ケインズの経済
学』（岡本訳），ハンセン『ケインズ経済学入門』
（大石訳）やクライン『ケインズ革命』（篠原・
宮沢訳）などを通じて，ケインズ経済学の大枠
が分かったような気になり，今日に至っている。
伊東氏の『ケインズ』（第１刷１９６２年４月）と
宮崎氏との共著『コンメンタール ケインズ一
般理論』（第１刷１９６４年１０月）は，まだ出てい
なかった。
食品の価格・流通から，牛肉などの輸入自由
化問題にかかわった後，食料消費のコウホート
分析を手がけるようになり，マクロ経済の問題
は専門外でもあり，関心の外であった。１９９０年
代初頭のバブル崩壊後，強引な金利引き下げに
もかかわらず経済浮揚がうまく進まず，さらに
はゼロ金利は十分でなく実質金利をさらに引き
下げるには，政策的にマイルドなインフレを目
標にすべきとの議論が声高に主張されるように
なった。そのころから，どうも近年のマクロ理
論は現実に合っていないのではないか，ケイン
ズの基本に立ち戻る必要があるのではあるまい
かと感じるようになった。いま少し具体的には，
金利水準がゼロに近づくと “liquidity trap”（流
動性のワナ）などと断りながら，必ず IS/LM
曲線のグラフが登場し，多くのケースでは計量
的な分析を踏まえずきわめて恣意的としか思え
ない議論の末，政策提言がなされる。IS/LM
曲線については，同僚のM氏が経済原論の期
末テストに毎年出すので，試験監督場で押収し
た立派なカンニングペーパーを通して，何たる
かは薄々知っていたが，バブル崩壊後のゼロ金
利の世界で有効であるとは到底思えなかった。
M教授のテストで満点が取れる程度には理解
したつもりだが，後追い的に点と線を結んだだ
96
けで，将来の先行きを見通す有効な政策提言に
つながるとは思えなかった。大学院のころケイ
ンズを勉強した時に，お目にかからなかったか
らかもしれない。IS/LMモデルは，J. Hicksが
一般均衡論の立場から『一般理論』を補足する
ために書いたレヴュー論文（Hicks，１９３７）に
おいて展開した理論と言われているが，今改め
て勉強しようとは思わない。開放経済における
資本移動や為替レートの関係などを論じる「マ
ンデル・フレミング モデル」関連の論文を読
んでも，IS曲線，LM曲線が恣意的にシフトし
て結論を導くのだが，納得できたことがない。
ところで現在の賃金，あるいはそれより低い
水準でも職に就きたいと願う労働者が全体の２０
―３０％に達している時に（１９３０年代初めのイギ
リス，後述伊東，pp．７６―８），経済がそれなり
に「均衡」しているとは考えないほうが筆者の
感覚に合致する。「失われた２０年」と言われて
いる近年のわが国経済において，金利は銀行に
預けてもゼロ，自宅の箪笥にしまっておいても
ゼロの状況の下で，貨幣市場において市場参加
者全員の合理的判断に基づく「均衡」が成立し
ていると見るわけにはいかない。失業者は職を
欲しいけど雇ってくれないから，なんともしょ
うがないのと同じで，もっと利子が付いて欲し
いけど，自宅の箪笥より安全だから銀行に預金
しているだけである。金利が１％上がればもっ
と預金を増やすわけではない。他方借りる側と
しても，実質金利が更に下がればもう少し借り
て投資を増やそうとしているようには見えない。
投資して生産を増やしても，それだけ売れる見
込みが立たないのが現実に近い。少しくらい金
利が高くても，先行き景気がよくなって販売が
増える見込みがあれば，投資を増やしたい。し
かしだからといって，金利を上げれば景気がよ
くなるわけではないらしい。これが既成のグラ
フや理論に囚われない実情に近い描写である。
２．伊東光晴が描くケインズ
イ）はじめに
ケインズは名門イートン校で数学を専攻し，
ケンブリッジ大学に入ってからも数学を専攻し
た。『一般理論』には足し算・引き算と掛け算・
割り算の簡単な数式はあるが，Hicksの『価値
と資本』や彼のその後のケインズ関連の論文に
見られるような数学方程式はない。ケインズは
学生時代からいろいろの文芸クラブに属し，ま
た夫人はロシア・バレーの有名なプリマであっ
た。経済学者としてだけでなく，第一次大戦後
のパリ平和会議大蔵省首席代表，第二次大戦後
に国際通貨基金と国際復興開発銀行総裁など，
きわめて多彩な人生を送った。多くのケインズ
解説書が，『一般理論』の解説のみを中心にし
ているが，伊東は本書においてそれは第三章に
限定したと書いている（p．８）。本稿では『一
般理論』を中心に，第三章の目玉，「有効需要
の理論」の部分に絞って紹介することになる。
現在世界経済が直面している問題からすると，
国際金融のほうがより重大であるが，それにつ
いて前述Ⅰ（「ドーア『金融が乗っ取る世界経
済』を読んで」）の中で取り上げた。更にその
中で，２００８年のリーマン・ショック以降，国際
社会は一斉に「経済刺激策」を取ることで一致
したかに見えたが，２０１０年の後半以降，「財政
規律重視策」に急速にシフトしたことに触れ，
どうしてそうなったかに疑問符を投げた。この
段階で極端な切り詰め政策を取ると，ドーア氏
の言を借りると，「政策的間違いを犯した１９９７
年の日本の二の舞になるぞ」と主張する経済学
者が主流になったかに見えたにもかかわらず，
そうした（「ケインズ派の」，pp．１４０―４１）考え
が急速に後退したのは何故なのであろうか。醒
めた答えは，そもそも近年の米国中心の経済学
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界，延いては IMFなどの国際金融機関におい
ては，ケインズ的な考えは著しく影響力を失っ
ている現実を受けている＊１。
ロ）「非自発的失業」
表１は世界大恐慌直後における，イギリス主
要産業の失業率を示している。産業によって多
少の差はあるが，押しなべて４人に１人以上が
失業している実態を示している。イギリスでは
１９２０年代から慢性的失業者が多く，労働保険加
入者の１２％が失業しており，大きな社会問題で
あったが，２５％を超えるとなるとただごとでは
ない。このよう現実に対して，経済学者や政治
家はどう対処したのであろうか。景気低迷で税
収は減少しているから支出を減らして，均衡財
政を維持することは至上命題で，失業保険への
補助金の切り詰めもやむをえないと考えられた。
第二は保護貿易への転換によって国内産業を保
護する；第三は賃金の切り下げであった。経済
学的には，第三の策が理論的にも一番合理的と
考えられた。
経済学的には，労働力も一つの商品である。
伝統的理論によると，図１に示されているよう
に，価格が高いと供給は増え，需要は減る；他
方価格が安いと需要は増え，供給は減る。需要
曲線 DDと供給曲線 SSの交点 Eで需給は均衡
し，それに見合う縦軸の p０が，合理的な均衡
価格である。ところが，何らかの事情によって
（たとえば労働組合の力，最低賃金制など），現
行の賃金が p０より高い p１に決まっていれば，
供給は S１だが需要は D１に減るから，労働市場
では S１―D１だけの供給超過が生じ，それだけの
顕在失業（働きたいのに職に就けない）が生ま
れる。経済学的に失業を無くす唯一合理的な方
策は，高すぎる賃金水準を均衡水準と思われる
p０の周辺まで切り下げることしかない。世俗的
な表現では，失業が多いのは労働者が経済状況
に不釣合いの高い賃金を望み，労働組合がそれ
を後押ししているからということになる。
「だが一般の人たちの気持ちはそうではなか
った。失業者が街にあふれていた。何百万人と
いう人たちがほとんどどんな賃金でもかまわな
いからと仕事を探して街をとぼとぼ歩き回った
が，ただ見出したものは『求職者無用』の掲示
だけであった」（伊東，p．９３）。ケインズの労
働市場分析は，L.R. クラインによると，古典
派による先の図１に対して次頁の図２のように
なる。単純化のために労働の供給曲線はあると
ころ，N０まで縦軸Wの水準で水平とする。そ
の賃金水準でも N０までは労働を提供する，雇
用されたい。それを超えると，たとえば残業す
表１ 世界恐慌後のイギリス主要産業の失業率
（％）
炭坑業 鉄鋼業 機械工業 造船業 木綿工業 羊毛工業 建築業 海運業
１９３０年 ２０．５ ３４．０ １７．２ ３２．９ ３７．１ ２４．０ １６．４ ２５．０
１９３１年 ２８．２ ４６．０ ２７．６ ５５．５ ３８．４ ２８．３ ２２．３ ３３．４
出所：伊東，pp．７８－７９：源出所：イギリス労働省「金本位制停止後の英国財界」．
図１ 伝統的な労働市場分析
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る・週末でも出社するなど労働条件がきびしけ
れば，もう少し高い賃金が欲しい，すなわち労
働の供給曲線は右上がりになる。厳密ではない
が，その辺り，N０が完全雇用の水準である。そ
のような労働供給に対して，雇用する企業側は
N１までしか雇用しない。賃金水準が現行のW
より低ければ，右下がりの需要曲線 DDに沿
って雇用量を増やすが，完全雇用の N０には遠
く及ばない。（N０―N１）が，現在の賃金でもい
いのに職に就けない「非自発的失業」の大きさ
を表している。
ではどうしてそうなのか？ 図２に即して言
えば，どうして労働に対する需要曲線 DDは，
現在の位置に留まり，完全雇用の N０に近いと
ころ（図２では B点）まで移動しないのか。
雇用する側に非があるわけではない。生産し販
売する財やサービスに対する需要が，雇用を増
やして生産を増やすに見合うほど大きくない
（と見込まれている）からである。当時のイギ
リス経済の状況，あるいはバブル崩壊後の日本
経済を見ても，生産設備やエネルギー供給に主
たる制約があるわけではない。現存する供給余
力に見合った需要，「有効需要」（『一般理論』，
p．３２）が不足しているからに他ならない。こ
れがケインズの基本的スタンスである。では有
効需要はどのように決定されるのであろうか。
ハ）「有効需要の原理」
労働力を雇用する企業の売り上げをきめるの
は，消費のための需要と投資のための需要の二
つである。消費とは，たとえば果物の場合，食
べて効用を得る行為を意味するが，まとめ買い
して次の週にも食べるとしても，購入して企業
の売り上げに計上された金額が今週の消費とみ
なされる。自動車などの耐久財の場合，厳密に
は運転して効用を得る行為が消費だが，仮に今
月運転しなくとも，販売が成立し企業の売り上
げに計上された金額が今月の消費とみなされる。
投資は多くの場合原材料や設備と生産のために
労働力を購入する行為だが，今期の販売のため
でなく来期以降のために材料などをストックす
る行為も，今期の投資需要に含められる。
今期の所得 Yは，消費 Cと貯蓄 Sになる。Y
＝C＋S…… （１）
である。貯蓄 Sは，伝統的モデルが想定した
ように，主として利子率に依存して選択的に決
まる値ではなく＊２，今期の所得から消費を引い
た残差としての色彩が強い。
すなわち，S＝Y－C……（２）である。
労働および資本設備がフル稼働していないこと
を前提に（１９３０年代初めのイギリス経済，同じ
くバブル崩壊後の日本経済），供給は需要に直
ちに追いつくと想定して，
C＋I＝Y…… （３）
ただし，Iは今期の投資需要。
（１）および（３）式から，I＝S……（４）
経験則として，社会の総消費は所得の水準に
依存する。c＝C/Y……（５）を平均消費性向
と呼び，いわばエンゲルの法則に似て，所得水
準が上がれば消費に向けられる割合は漸減する。
すなわち限界消費性向（所得の増分に対する消
費の増分の割合）：C/Y１……（６）で
ある。（３）と（５）から，
図２ 新しい理論による失業の説明
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すなわち，社会の総生産，所得は投資の大きさ
と，所得のうち消費に向けられる比率，cの大
きさによって決まる。投資 Iが大きければ生産
＝所得は増え，他方消費性向が小さければ（６）
式の分母が大きくなるから所得は減少する。生
産水準が完全雇用に達しない現状は，投資が小
さすぎる，あるいは／また消費性向が低すぎる
からであるとの結論が生まれる。これがケイン
ズの有効需要理論の核心である。
以上を図示すれば図３のようになる。横軸に
生産＝所得，縦軸に需要の大きさをとる。原点
からはじまる４５度線 ZZは，社会の生産と総需
要が一致する線，それを C０点で右上がりに横
切る CCは，横軸の所得に対応する消費需要を
表し，その上に幅を持って乗っている Iは，消
費需要に投資需要を加えたもので，社会の総有
効需要を表す。現在は A点で ZZと交叉し，対
応する横軸の値は Y０であるが，この生産・所
得水準が完全雇用をもたらすとは限らない。図
３では，完全雇用に見合う生産・所得は，仮に
Y０より右の Y１に設定している。この場合，Y１の
上に立てられた垂線が ZZと交叉する Bと Iと
の交点 Gの幅だけの有効需要が不足している
ことになる，この需要不足は，レッセフェール
を推し進める経済政策では達成しようがない
（とケインズは考えた）。
＊１「１９７７年私はイェール大学の大学院生であった。
アメリカ・ケインジアンの総師ともいえるトービ
ンの影響下に，当時米国でケインズ経済学が生き
残っているほとんど唯一の大学だった。そこにシ
カゴからルーカスがセミナーでやって来た。１人
の助教授が“非自発的失業”について質問した。
イェールでは未だにそんなわけの分からぬ言葉を
使う人がファカルティーの中にすらいるのか。シ
カゴではそんな馬鹿な言葉を使う者は学生の中に
もいない」（吉川，１９９５年，p．１９１）。
＊２ 投資と貯蓄を利子率という価格が等しくすると
いう伝統的な考え方に対して，投資と貯蓄とが（利
子率ではなく）所得の変動を通じて等しくなる―
これが新しい経済学の中心的な立場である（伊東，
pp．１２１―２）。「いかなる場合にしても，個人の貯蓄
決意は，消費のための特定の先物注文を発するこ
とを意味するものではなく，単に現在の注文の取
り消しを意味するに過ぎない」（『一般理論』，p．２５５）。
３．「平成不況の２０年」（大瀧，２０１１）
を顧みて
１９９１年にバブルがはじけて以来，２０００年代初
めには「失われた１０年」と言われ，今や「失わ
れた２０年」と嘆かれている。次頁の表２および
表３を見れば，１９３０年代のイギリスほど深刻で
はないが，１９９０年代，とくに２０００年代は以前の
時期に比べ，生産性の伸びは落ち，失業率も増
加している。派遣労働者や短期契約などの非正
規雇用者から見ると，たとえば２０００年代の失業
率４．６％は，実態の厳しさを反映していないと
感じるかもしれない。また国の財政事情は悪化
の一途をたどり，国の債務は GDPの２００％を
超え，OECD加盟国の中で最悪などと騒がれ
ている。他の諸国に比べ消費税率が際立って低
いのは確かだが，景気が好くないため所得税お
図３ 有効需要モデル
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よび法人税収入が１９８０年代後半に比べても，顕
著に減っている（図４）。本稿では，消費税の
話はしない。本稿の狙いは，なぜ国民生産はか
くも停滞し，またこれまで行われてきた／ない
し唱えられてきた景気回復・成長政策が功を奏
しなかったか，さらに功を奏しそうにないかを，
伊東の『ケインズ』（１９６２年）レベルに立ち戻
って，考えてみたい。
現在日本経済において生産設備・労働力に余
裕があることに異を唱える人は少ないだろう。
外貨は十分余っているから，生産を拡大するた
めに原材料やエネルギーを輸入することに制約
はない。「ケインズはまず資源，労働力が十分
余っている３０年代の現実を前提としている」（伊
東，p．１０２）。前掲図３に即して，生産が完全
雇用 Y１に対応するところまで到達しないのは，
表２ 所得分配の長期的変化
１９８６－１９９０年
バブル期
１９９１－２０００年
失われた１０年
２００１－２００９年
構造改革期
名目国民所得（年平均）
名目企業所得（年平均）
名目雇用者所得（年平均）
約３００兆円
約６７兆円
約１９９兆円
約３７０兆円
約７２兆円
約２６６兆円
約３６２兆円
約８８兆円
約２６１兆円
出所：大瀧『平成不況』p．５．源出典：内閣府「国民経済計算」より作成．
表３ 日本経済のパフォーマンス諸指標の動向，１９７０年代―２０００年代
１９７０年代 １９８０年代 １９９０年代 ２０００年代
失業率
インフレ率
労働生産性上昇率＊１
１．７％
４．１％
８．８％
２．５％
１．８％
３．２％
３．１％
１．０％
１．２％
４．６％
－０．３％
１．０％
注：＊１ 製造業．
出所：大瀧，p．１９．源出典：総務省統計局ホームページおよび日本生産性
本部編『季刊生産性統計』より作成．
図４ 一般会計歳入の推移，１９８６―２０１０年
出所：google, ウィキペディア．
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有効需要曲線，（C＋I）が Y１に立てられた垂線
と４５度線，ZZとの交点，Bのかなり下方に位
置するからである。これは別に事新しい診立て
ではない。問題はどうしてそうなのか。先の（６）
式に即して尋ねれば，分子の Iが十分大きくな
いのか，あるいは分母（１－c）が十分小さく
ない，すなわち消費性向 cが十分に大きくない
かのいずれであろうか。生産が完全雇用水準に
達していない現状を踏まえ，その両方だと言う
のは易しいが，しからば経済政策的に何から始
めるべきか，どこに重点を置くべきかの指針に
なり難い。
伊東『ケインズ』を通読して，またわが国に
おけるここ２０年間の経済政策と，「エコノミス
ト」たちのもろもろの提案を眺めると，分子，
Iに問題があり，それを何とかして膨らませる
のが先決であるとの意見が主流であるかに見え
る。ケインズは，「大蔵省が，古い壺に銀行券
を満たし，廃炭鉱の深いところに埋めて，個人
的企業をして再び掘り出させれば，もはや失業
の存在する必要はなくなり云々」（『一般理論』，
p．１５６）と国の財政投資に触れているが，彼の
主たる関心は通貨の調整で金利を引き下げ，そ
れによって民間の投資を刺激することに傾いて
いるのではないかと思う。
１９９０年代初めにバブルが崩壊して，それに対
して当時の宮沢内閣が採った積極的な公共投資
が，初期の効果を収めず，いたずらに財政赤字
を増やしただけに終わったとの評価がある。そ
れについては，一言＊３あるがここでは取り上げ
ない。経済学界の主流は，投資を増やすべく，
金利を下げる，そのために通貨を増やす，規制
緩和を進めて投資環境を整える云々に傾いてい
たと言ってよいだろう。政策金利は１９９０年（８
月３０日）の６％から，急激に引き下げられ１９９５
年（９月８日）には０．５％に，さらに２００１年（９
月１９日）にはほとんどゼロに近い０．１０％にまで
引き下げられた（図５）。同じ時期の諸外国に
比べ，乱暴極まりない引き下げであった。しか
し１９９５年よりもっと早い時期にゼロ金利に移行
すべきであった，金利だけでなく通貨の実供給
を大幅に緩めるべきであった，２００６年に「ゼロ
図５ 主要各国の政策金利の推移
出所：日銀「海外主要経済指標」２０１２年１月２３日．
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金利を解除した」のは早すぎたなどの意見もあ
る。いずれが正しいかは置くとして，ここ２０年
間，日本経済は低迷を続けてきた事実に間違い
ない。物価上昇がほとんどない経済で，名目ゼ
ロ金利では有効でない。実質金利がマイナスに
なるよう，政策的にマイルドな政策誘導をすべ
きという「インフレ・ターゲティング論」が登
場した（Krugman，１９９８）。
たとえば土地・住宅などの不動産の場合，５
年先に２倍くらいに（年率約１５％で）値上がり
すると見込まれれば，多少のリスクを織り込ん
でも，年１０％前後の金利で借金できれば，手当
てしたほうが合理的である。ラフな計算では，
その場合の実質金利は，（１０－１５）＝－５％であ
る。仮に１．５％の超低金利でも，当分値上がり
しそうもない，あるいは毎年１―２％づつ値下
がりしそうであれば，実質金利は，（１．５－（－２））
＝＋３．５％になり，この投資は全く合理的でな
い。名目金利がゼロで，投資が実る３年先には
物価は年率２―３％で１０％近く上がっていると
予想されれば，その分だけでもプラスの収益に
なり，投資に go！が出るだろう。しかし，物
価，通常は消費者物価総合指数で捉えるが，一
般消費者物価が上がっても，企業物価がそれに
平行して上がるかどうか分からない。ちなみに，
消費者物価指数総合は，１９９０年の９２．１から２０００
年の１００．０に約９％上がっているが，同じ期間
国内企業物価指数は総平均で，１００．５から１００．０
に約０．５％下がっている。工業製品でも，部門
によってばらつきがある。また為替レートの影
響を受ける輸出物価は，企業物価の動きとかな
り相違している。同じ期間に，輸出物価は総平
均で１３５．２から１００．０に，２５％以上も下がってい
る（『日本の統計』，２００６）。技術革新が激しい
産業社会で，年率２―３％の物価上昇の見込み
に，企業の命運を賭けるわけには行かない。こ
の分野，あるいはこの商品は先行き着実な成長
が見込まれるかどうかが，企業投資を決めるの
ではなかろうか。製品開発・製造技術における
積極的なイノヴェーションでなく，いたずらに
外部的な（マイルド）インフレーション期待に
かける投資は，ゾンビ企業を生きながらえさえ，
中長期には，金融機関の不良債権を増やすだけ
に終わるかもしれない（ホワイト，２０１０年）。
（６）式に戻って，現段階のわが国で Yを大
きくしないのは，分子 Iに問題があるよりむし
ろ分母（１－c）が十分に小さくない，すなわち
c，消費性向が十分大きくないからではなかろ
うかが，筆者の心情的な疑念である。分子，I
を大きくするために，金利を引き下げる／金回
りを潤沢にするは正統派の理論どおりだが，い
つまでも続く超低金利は，cを小さくする効果
がある。正月拙宅を訪ねてくれた若い友人，３０
歳代前半の応用化学のエンジニヤーは，「大学
同期の友人たちは，将来＊（＊退職後）のため
に年に１００万円貯めねばという人間が多い。ま
た現にやっている」と言う。退職を前にした４０
―５０歳代の上司世代のことではない。予想され
る退職金と年金では十分でなさそうだから，仮
に退職時点に３０００万円貯めると目標をたてたと
き，定期預金の利子が年５％であれば，退職ま
での２５年間に収入から正味１５００万円前後を銀行
に預ければ，３０００万円になる。金利がゼロだと，
丸 ３々０００万円だけ収入からへずらねばならない。
金利にかかわらず収入が一定だとすれば，金利
ゼロの場合は，実際の貯蓄額は年利５％のとき
に比べ，１５００万円多くなる，それだけ収入から
消費に回される割合，cが低くなる。貯蓄関数
S（Y , i）は伝統的経済理論で想定されている＊４
∂S/∂i０ ではなく，∂S/∂i０ なのかも
しれない。専修大学からせっかく頂戴した退職
金に，ほとんど利子がつかないまま，そろそろ
この世から消えかかっている筆者の消費は，せ
めて年３％の金利がついていれば，どうなって
いただろうか。この種の質問に答えるための，
客観的材料はほとんど存在しない＊５。
マクロ経済学の反省
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注＊３ 「公共事業で金を落としても，すぐ銀行がやっ
て来てその金の大半を吸い取ってしまえば，乗数
効果の働きようがない。」赤羽隆夫元経企庁次官，
リサーチ総研主催のある研究会で。筆者のゼミの
学生 K君は，道路・ダム建設などの場合資金の多
くが土地買収や補償のために費やされ，それを手
にした経済主体の（限界）消費性向がゼロに近け
れば，乗数効果は働きようがないと言っていた。
＊４ 福岡，２０００年，p．３５３。
＊５ 個人の金融資産１４００兆円何がしかの，半分以
上は６０歳以上の高齢者が保持していると推定され
ている。但しデータソースが全く異なる『家計調
査』その他の分析に基づいている（小池，２００５年；
宇南山，２００９年など）。日銀の資金循環統計におい
て，個人の金融資産の動向は年齢別には調査され
ていない（日銀，資金循環統計 FAQ，２０１１年１２月）。
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